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pt=LR×ROE×Tn ( 8)
其中 , LR 为资本充足率 , 我国目前和巴塞尔协议保持一










fj'=( Cm+Co+Cr) +LR×ROE×Tn ( 9)
上式中如果其他条件给定 , 就可以计算新增一笔贷款的







中的利率期限结构问题[J].湖南大学学报,2002, ( 3) .
[2]陈燕玲.论利率市场化后的贷款定价模式选 择[J].安 徽 大 学 学 报 ,
2002, ( 3) .
[3]毕明强.基于贡献度分析和客户关系的商业银行贷款定价方法研
究,[J].金融论坛,2004, ( 7) .
[4]许建忠.银行产品与服务 的 定 价 方 法[M].北 京 : 经 济 科 学 出 版 社 ,
2005.
[5]刘新毅.利率市场化下国内商业银行贷款定价问题研究[J].南方金
融,2005, ( 6) .
( 责任编辑 /亦 民)
摘 要: 在对控制权私有收益计量的基础上 , 分析财务正常和财务困境状态下上市公司控制权私
有收益的表现特征 , 并通过其影响因素的差异来探讨不同财务状态下控制权私有收益的影响机理。研
究表明 , 财务正常上市公司控制权私有收益主要表现为大股东对公司利益的攫取行为 , 而财务困境上
市公司控制权私有收益主要表现为大股东对壳资源价值的利用。
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面 : 一是大宗股权转移价格差异形成的控制权价值 , 二是投
票权差异产生的控制权溢价 , 而对于财务状况不正常的公






本 文 对 控 制 权 私 有 的 计 量 上 沿 用 Hanouna,Sarin 和
Shapiro( 2002) 的方法 , 在施东 晖 ( 2003) 的 基 础 上 , 我 们 将 公






的样本。财务正常组样本包括 2002- 2004 年间发生在沪深两
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市 143 宗非 ST 公司的控制权发生转移的大额股权交易 , 选
择这组样本是期望对“掏空”现象有所揭示。选取该组样本的
条件是 : ①剔除 ST 的公司 ; ②买方在交易之前不是目标公司
的控股股东 , 交易 后 获 得 控 制 权 并 且 成 为 公 司 的 第 一 大 股
东。财务困境组样本包括 2002- 2004 沪深两市发生的 33 宗
ST 公司所有权发生转移的大额股权交易 , 选取该组样本的
条件是 : ①ST 公司 ; ②本次交易前买方不是目标公司的控股





两个 : 一是要体现买方具有很强的控制动机 ; 二是避免施东
晖( 2003) 中的小额股权交易配对。
所有数据来自于 CCER 中国证券市场数据库 和 相 关 上
市公司公开披露的年报。
1.3 变量的选择
在 Hanouna,Sarin 和 Shapiro( 2002) 、施 东 晖 ( 2003) 、唐
宗明和蒋位( 2002) 等研究的基础上 , 选取如表 1 变量。
2 实证过程及分析
2.1 样本的描述性统计





只有 5 家 ( 占该样本的 3.5%) , 财务困境样本中只有 1 家 ,
















均值而言 , 财务正常样本为 0.7691, 财务困境样
本为 0.1723, 每股净资产和负债率指标也出现
了同样的特征 , 财务正常组样本每股净资产均
值为 2.7143, 负债率均值为 0.4721; 财 务 困 境 组 样 本 每 股 净




为严重的价格高估情况 ; 从企业资产规模来看 , 财务正常组
样本的平均规模略大于财务困境组样本公司 ; 从购买者的类
型来看 , 两个样本组的控制权交易购买方均以民营企业为
主 , 这说明在我国上市公司的控制权交易中 , 民营企业是最
为活跃的力量。从股权转让比例来看 , 财务正常组样本的股
权转让比例均值为 25.2273%。根据我国股票发行与交易管
理的有关规定 , 股权转让比例高于 30%将会直接提高收购成
本 , 因此 , 财务正常的公司股权转让双方一般会约定选择刚
刚低于 30%这一标准线以下收购。而对于财务困境公司 , 其






































































































































































Herfindahl_5 是公司前 5 位大股东持股比例的平方和。
控制权转让交易中股权转让比例
哑变量, 如买方为民营企业, 赋值为 1, 其他为 0
哑变量, 0- 国有控股 1- 非国有控股
财 经 论 坛
101




Ctr_Value =α0 +α1Eps +α2Naps +α3Pe_ratio +α4Leverage +


















关 , 而在财务困境上市公司中却是负相关的关系 , 这一结果
说明两种状态下公司的控制权私有收益的决定方式有较大
的差异 , 财务困境公司的控制权私有收益可能主要以“壳”资
源价值的形式存在 , 通常情况下 , 规模越小的公司越具有壳





财务正常样本中除了上述 2 个影响因素以外 , 每股收益
与控制权私有收益负相关 , 而财务困境样本的该指标统计检
验并不显著。财务正常样本每股收益与企业控制权私有收益





侵占的可能性非常小 , 因此 , 财务困境上市公司的每股收益
与控制权私有收益相关性不显著。
财务困境样本中除了上述 2 个影响因 素 之 外 , Herfind-
ahl_5 指数与控制权价值负相关。而在财务正常样
本组的回归中该指数与控制权私有收益的相关性











侵占的特点 , 并且这种侵占 , 由于在时间上还具有长期性的
特点 , 因此 , 面板数据的分析只能解释其中的一部分原因。总
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注: ZZZ 表示在 1%的置信水平下显著 ; ZZ 表示在 5%的置信水平下显著 ; Z 表示在 10%的置信
水平下显著。
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